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RESUMEN
Este texto revisa la metodología del balance estruc-
tural del sector público chileno, la meta superavitaria y los
cambios metodológicos posteriores. El balance estructural
refleja el balance que hubiera existido si la economía se
ubicara en la tendencia de mediano plazo, abstrayéndose
de los factores coyunturales. Este instrumento ha tenido la
suficiente flexibilidad para introducir en su cálculo tanto las
variables particulares de la economía chilena que contienen
un componente cíclico como modificar la metodología de
cálculo que permiten incorporarlas.
La meta del superávit estructural establecida en el año
2000 como un compromiso tácito de responsabilidad yaus-
teridad fiscal y luego institucionalizado a través de la Ley de
Responsabilidad Fiscal, nos plantea la necesidad de cuestio-
nar las repercusiones de esta política que limita el gasto fiscal
y el efecto imprevisto de un mayor ahorro nacional dado por
la alta cotización del cobre en los mercados internacionales.
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Introducción
La política fiscal es la herramienta que tiene el ejecu-
tivo para establecer los niveles de gasto público, y por ende
la provisión de bienes públicos y de bienes privados sumis-
trados por el Estado, e intervenir en los grandes agregados
macroeconómicos tales como el crecimiento económico, el
empleo, la inflación y el nivel general de precios. Dada la
trascendencia de las acciones del gobierno mediante esta
herramienta, se plantea la necesidad de conocer el uso y
dirección que la autoridad hace de ella cuando altera los dos
componentes de la política fiscal: la recaudación tributaria y
el gasto de gobierno.
Si los todos los ingresos y gastos correspondieran a
la decisión de la autoridad en el momento de la formula-
ción presupuestaria, el presupuesto expresaría decisiones en.
tiempo real. Sin embargo, al momento de su formulación la
autoridad se encuentra con varias o muchas limitaciones. És-
tas corresponden a los compromisos de las administraciones
anteriores, a las restricciones de la legalidad vigente y a las
incertidumbres en la proyección intertemporal de las varia-
bles económicas pertinentes. Confluyen en la formulación
presupuestaria elementos como la recaudación tributaria
que eventualmente se aleja de la recaudación estructural
por el lado de los ingresos; aumentos salariales o programas
de gastos excedibles no previstos, por el lado de los gastos.
Todo lo que refleja el presupuesto no corresponde necesa-
riamente a la decisión endógena de la autoridad.
La complicación anterior dificulta la simple observa-
ción de la evolución de la política fiscal, pues simultánea-
mente se superponen elementos exógenos y endógenos.
EnChile se estableció en el año 2000, durante la admi-
nistración del presidente Ricardo Lagos, el uso del Balance
Estructural como el indicador que orienta el manejo de los
recursos fiscales, ajustado a las particularidades de la econo-
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mía chilena. Simultáneamente, al adoptar esta metodología
se estableció una meta del 1% del PIBcomo superávit estruc-
tural.
La meta de la administración del Presidente Lagos se
transformó en un compromiso en el manejo de las finanzas
públicas que implicó que los excedentes de los años supera-
vitarios financiarían a los años deficitarios. La formulación del
presupuesto se haría en adelante siguiendo los ingresos y los
gastos estructurales y no los ingresos y gastos efectivos.
Desde el año 2004 se ha ajustado la metodología ori-
ginal de cálculo del Balance Estructural debido a que los in-
gresos han experimentado algunos cambios en factores que
se consideraban estructurales. Lo mismo sucedió en algunas
partidas del gasto, además de producirse un cambio en la
contabilidad de las cuentas fiscales que sirven de base para
el cálculo. Pero lo más relevante ha sido la "institucionaliza-
ción" del Balance Estructural al promulgarse en el año 2006
la Ley de Responsabilidad Fiscal.
Este texto se desarrolla en tres secciones. La primera
expone los aspectos relevantes y en forma resumida el con-
tenido del "Balance Estructural del Gobierno Central, Meto-
dología y Estimaciones para Chile: 1987-2000", documento
que expone la metodología y consideraciones para el cálculo
de este indicador. En la segunda sección, se revisan las modi-
ficaciones a la metodología original, y que corresponde a los
elementos contenidos en los Informes de Finanzas Públicas
2006 y 2007. La tercera sección comprende aspectos que
institucionalizan el Balance Estructural en la Ley de Respon-
sabilidad Fiscal. Finalmente, en la cuarta sección se exponen
algunas consideraciones sobre la evolución del Balance Es-
tructural y algunos escenarios posibles que se pueden des-
prender de la crítica actual'a este instrumento de manejo de
las finanzas públicas.
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El balance estructural y la política fiscal
El Balance Estructural es una metodología desarrollada
por la OCDEy el FMI para aislar los factores cíclicos en el aná-
lisis de las finanzas públicas. Refleja los ingresos y gastos del
gobierno como si el producto estuviera en su nivel poten-
cial. Por lo tanto, excluye los efectos cíclicos de la actividad
económica, a diferencia del balance efectivo que refleja el
componente cíclico de la actividad económica. El Balance
Estructural deber ser estimado considerando los ingresos
reales del gobierno y los gastos descomponiéndolos en un
componente estimativo cíclico y en un componente estima-
tivo estructural. En otras palabras, esta medida refleja el ba-
lance de los ingresos fiscales menos los gastos de gobierno
si el PIBfuera el potencial (Giorno, Richardson y otros, 1995).
Las variables macroeconómicas que determinan la
evolución de la recaudación tributaria y algunas partidas
del gasto son la actividad económica, la inflación, el tipo de
cambio y la tasas de interés. Para inferir las orientaciones de
la política fiscal de un determinado gobierno, se debe dis-
tinguir entre los componentes exógenos y transitorios del
componente discrecional o de política en la evolución de los
agregados fiscales. En otras palabras, si la recaudación o el
gasto producto de la política fiscal corresponde a decisiones
de política o escapan a esa decisión, es decir, son producto
de variables que la autoridad no puede controlar.
En la construcción de los indicadores de la política
fiscal, el documento metodológico del cálculo del Balance
Estructural para Chile (Marcel, 2001), distingue los siguientes
objetivos:
a)ldentificar la política fiscal:
La política fiscal se expresa en una amplia varie-
dad de decisiones, que afectan a diversos compo-
nentes del gasto y los ingresos del sector público.
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Una parte se refleja en el presupuesto y otra parte
en las modificaciones que experimenta durante el
año de su ejecución. El objetivo de un indicador
de política fiscal es resumir la información y deter-
minar la dirección de las decisiones de la autori-
dad.
b)Evaluar el impacto macroeconómico de la política
fiscal:
Los indicadores de política fiscal evalúan el impac-
to macroeconómico de ésta, ya sea que se trate
de una política expansiva, contractiva, pro cíclica
o contra cíclica, consistente o inconsistente con
las metas y restricciones macroeconómicas fijadas
por el gobierno.
c)Evitar un sesgo pro cíclico en el manejo de las fi-
nanzas públicas:
Al aislar el componente cíclico del presupuesto
puede evitarse este sesgo, haciendo que las deci-
siones de política fiscal respondan a los reales re-
querimientos de estabilización macroeconómica.
d)Reforzar la disciplina fiscal:
Al identificar y separar el efecto de altos ingresos
transitorios, los indicadores de política fiscal ayu-
dan o pueden ayudar en la toma de decisiones so-
bre una base de mediano plazo, evitando deman-
das y propuestas financieramente insostenibles.
e)Asegurar la continuidad y estabilidad en el manejo
de las finanzas públicas:
Con un cuadro más preciso de los factores per-
manentes y transitorios que operan sobre las fi-
nanzas públicas, se puede evitar el uso excesivo
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o inconsistente de la discrecionalidad fiscal. Con
las expectativas y los horizontes de planificación
del sector privado y operación de los mercados
financieros, se puede afectar los equilibrios ma-
croeconómicos.
Los indicadores de discrecionalidad fiscal miden cuan-
to de los cambios en los balances fiscales corresponde a
decisiones autónomas versus la incidencia de los factores
exógenos sobre el presupuesto. Tienen una orientación
esencialmente dinámica y generalmente se expresan en tér-
minos de variaciones anuales más que de niveles.
El componente de política en el presupuesto incorpora
las variaciones de la recaudación tributaria que derivan de
los cambios en el ingreso y la composición de la base impo-
sitiva. El indicador de Balance Estructural utiliza como punto
de referencia para definir el componente cíclico del presu-
puesto un PIB de tendencia, desecha el uso de ponderacio-
nes relacionadas con presiones de la demanda y se construye
a partir de una cuidadosa evaluación de los parámetros que
determinan la sensibilidad del presupuesto frente a cambios
en el nivel de actividad económica.
Los indicadores de neutralidad fiscal remiten a los cam-
bios en la posición fiscal con relación al contexto macroeco-
nómico. Su énfasis está en las divergencias de los balances
fiscales respecto de un patrón neutral, independientemente
de que estos cambios correspondan al resultado de decisio-
nes de política o de los componentes que varían en forma
automática del presupuesto. El Efecto Cíclico del Presupues-
to (ECP), desarrollado por el Consejo Alemán de Expertos
Económicos, por ejemplo, consiste en la comparación del
presupuesto efectivo con un balance presupuestario neu-
tral. Esequivalente a la versión actualizada del presupuesto
vigente en un año considerado de equilibrio macroeconó-
mico. El presupuesto es neutro cuando el peso relativo de
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los gastos en el producto potencial y de los ingresos en el
producto efectivo es igual a los de un año de estabilidad ma-
croeconómica. El gasto crece al ritmo del PIB potencial y los
ingresos públicos lo hacen al ritmo del PIBefectivo. En tanto,
las desviaciones son definidas como ECP.Si el Balance Presu-
puestario Efectivo es más deficitario que el determinado de
neutralidad, la política es expansiva, independientemente
de si corresponde a decisiones discrecionales o a factores
ajenos a ésta.
Un aumento más que proporcional de la recaudación
tributaria, derivado del crecimiento económico bajo siste-
mas tributarios progresivos, por ejemplo, es identificado
como parte del impulso fiscal y no como componente de
neutralidad del presupuesto. El indicador de impulso fiscal
permite variaciones del gasto consistente con la evolución
del PIBpotencial de la economía.
El Margen Presupuestario Estructural es el aumento
automático de los ingresos fiscales resultante del crecimien-
to tendencial de la economía, y da espacio para la expansión
neutral del gasto público, el cual queda disponible para au-
mentar gastos o reducir ingresos.
Los anteriores indicadores se restringen al año fiscal,
pero las finanzas públicas contienen un importante com-
ponente intertemporal. A través del financiamiento de los
balances fiscales, se establece la principal vinculación entre
agregados fiscales de un año a otro. La deuda pública re-
presenta la acumulación de los déficit fiscales de años pasa-
dos, mientras los balances presupuestarios incorporan como
gastos el pago de intereses por deuda pública vigente. Los
desequilibrios sistemáticos se traducen en presiones futuras
de gastos en intereses. Los desequilibrios fiscales implican
componentes dinámicos de las finanzas públicas.
Los factores fundamentales de estos desequilibrios
son la operación de presiones seculares sobre el gasto públi-
co, dificultando los ajustes fiscales basados exclusivamente
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en medidas discrecionales de política; el peso creciente del
servicio de la deuda en el presupuesto fiscal en un número
importante de países y la percepción de la existencia de lími-
tes al crecimiento de la carga de la deuda pública, obligando
a eventuales ajustes fiscales o monetarios.
La restricción financiera del sector público es equiva-
lente a la relación entre los balances fiscales y la deuda públi-
ca e intereses. Por su parte, el Balance Fiscal está compuesto
por el déficit primario en cuenta corriente del sector público,
los intereses pagados sobre la deuda y el señoreaje. Lo ante-
rior debe ser financiado con variaciones en activos y pasivos
del patrimonio neto del sector público, lo que es equivalente
a la deuda pública interna y externa y la base monetaria. Si
la política fiscal genera un crecimiento sistemático de la tasa
de endeudamiento, el peso de la deuda pública se vuelve
insostenible y el gobierno se vería obligado a recurrir a un
aumento de impuestos, repudio de la deuda o financiamien-
to inflacionario.
La sostenibilidad intertemporal de la política fiscal re-
quiere algún tipo de estabilización de la relación deuda/PIB.
Esto no depende, exclusivamente, de la voluntad de las au-
toridades de gobierno, sino de la disposición de los inversio-
nistas para adquirir títulos gubernamentales.
El indicador de Blanchard de política fiscal está cen-
trado en la sostenibilidad o consistencia de la política fiscal
vigente con la mantención de un cuociente constante de
deuda/PIB. En este contexto cabe considerar tres factores:
los compromisos futuros de gasto (expresados anualmente
en el componente inicial del presupuesto), el efecto de los
factores exógenos o transitorios sobre acumulación de deu-
da pública y los compromisos que surgen directamente del
endeudamiento (intereses).
Una política fiscal expansiva, compromisos para incre-
mentar el gasto, un menor ritmo de crecimiento o un mayor
stock de deuda, requieren de una mayor carga tributaria para
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mantener una relación deuda pública/PIB predeterminada,
elevando el valor del indicador. La política fiscal será menos
sostenible en tanto mayor sea la brecha entre la carga tribu-
taria vigente y la necesaria para estabilizar el tamaño relativo
de la deuda pública, dados 105 compromisos actuales y futu-
ros de gasto.
En el horizonte de un año, este se asemeja a un indica-
dor convencional de impacto fiscal; para cinco años, recoge
105 factores cíclicos que operan en el presupuesto y aprove-
cha las proyecciones fiscales relativamente confiables; para
cuarenta años, se abstrae completamente de 105 ciclos y
considera las tendencias de largo plazo que afectan al gasto
públíco (envejecimiento de la población sobre 105 gastos de
la seguridad social).
La perspectiva desde la que 105 indicadores de sosteni-
bilidad evalúan la política fiscal ya no es la de la relación de
las finanzas públicas con la economía, sino la dinámica inter-
na de éstas últimas. Los movimientos cíclicos en 105 balances
fiscales se ven minimizados a medida que se amplía dicho
horizonte, mientras que a medida que se reduce el horizonte
más significativos son 105 ajustes requeridos en las finanzas
públicas para mantener una relación estable deuda/PIB en
presencia de ciclos económicos.
Por otro lado, el análisis de la inflación es parte nece-
saria de la construcción de indicadores fiscales. La inflación
tiene consecuencias diversas para las finanzas públicas. En
-materia de ingresos fiscales, en el caso de 105 impuestos
proporcionales se supone que la recaudación tributaria se
incrementa en proporción a la variación de 105 precios aso-
ciados a las bases impositivas. No obstante, aún en este caso
hay dos excepciones a la regla. En 105 sistemas tributarios
progresivos, cuando 105 tramos que sirven para definir tasas
marginales están fijados en términos nominales, el efecto de
la inflación sobre la recaudación es más que proporcional. Se
presenta además el efecto Tanzi - Olivera si existen dilacio-
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nes en el plazo de los impuestos y los débitos tributarios no
están debidamente indexados: un aumento en la inflación se
traduce en una caída de la recaudación tributaria real.
En materia de gastos, cuando los presupuestos se ela-
boran a precios corrientes, la inflación tiene efectos distintos
sobre cada componente del gasto público. Algunas partidas
pueden estar sujetas menores o mayores ajustes inmediatos
frente a las variaciones en los precios (como en los gastos
en moneda extranjera sujetos a un tipo de cambio flotante).
Otras partidas pueden experimentar ajustes periódicos, tales
como remuneraciones y gastos previsionales. Un tercer gru-
po puede no contar con ningún mecanismo institucionaliza-
do de ajuste: el valor real depende del criterio discrecional
de las autoridades, como por ejemplo los gastos en consumo
final e inversión.
Los pasivos del sector público son parte de la riqueza
neta del sector privado, afectan los flujos de gastos y los pre-
cios relativos de distintos activos financieros. Cuando seemi-
te deuda pública a tasas de interés nominales, el aumento de
la tasa de inflación por sobre la esperada genera una pérdida
de capital para los tenedores de dicha deuda y una ganancia
para el sector público. Estas pérdidas y ganancias se aplican
sobre la totalidad de la deuda y no sólo sobre la parte que
correspondía ser servida en el periodo. La situación anterior,
actúa como un impuesto implícito que tiene dos particulari-
dades: es transitorio y se extiende sólo hasta el vencimiento
de la antigua deuda y la emisión de nuevos títulos y depende
de las expectativas de inflación de los agentes financieros (sí
anticipan perfectamente el aumento de la inflación, requeri-
rán de una tasa de interés ex ante superior).
El efecto de la inflación no es evidente, sobre todo
cuando es altamente variable. En algunos casos la inflación
aumenta los ingresos tributarios reales, en otros los deteriora
o los compensa con ajustes en los gastos. La incidencia de
estos efectos es altamente endógena, está asociada a arre-
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glos institucionales que varían de país a país y a lo largo del
tiempo. Los problemas fiscales generados por la inflación
son especialmente significativos para la construcción de los
indicadores de política fiscal.
Lasvariaciones no anticipadas de la inflación afectan al
valor real de la deuda estatal mantenida por el público, cau-
sando efectos de flujo y de stock. Elefecto de flujo se expresa
en que los aumentos en la inflación reducen las tasas de inte-
rés ex post con respecto de la inflación estimada y anticipa-
da, llegando en algunos casos a tasas negativas. El efecto de
stock provoca que la caída del valor de la deuda genera una
transferencia de capital desde el sector privado al sector pú-
blico, equivalente a aplicar un impuesto proporcional sobre
el stock de deuda para amortizar dicha deuda.
Lo anterior es válido para la fijación de límites de caja
a los gastos públicos y dichos límites han sido planteados,
explícitamente, como un mecanismo de estabilización de
la inflación a través del presupuesto. Algunos autores han
propuesto ajustar el déficit fiscal por este efecto, consideran-
do la reducción real de la deuda pública como un impuesto
más. Un ajuste similar se ha propuesto para indicadores de
política fiscal, pero con ciertas prevenciones surgidas de la
magnitud relativa del ajuste por inflación con relación a las
medidas de impulso fiscal sin ajuste.
Indicadores de Política Fiscal en Chile
Las consideraciones anteriores fueron las expuestas
por las autoridades fiscales chilenas a inicios de los años
2000, en el contexto de un desarrollo sucesivo en la cons-
trucción de reglas e indicadores de política fiscal. En efecto,
en 1993 se incorporó un límite absoluto al nivel agregado de
gasto en la Ley de Presupuestos y la entrega regular de infor-
mación al Congreso sobre ejecución presupuestaria y uso de
los recursos del tesoro público. En 1995 se completó un con-
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junto de indicadores de desempeño en el sector público. En
1997 se introdujo una evaluación sistemática de efectividad
de los programas gubernamentales y en 2000 se introdujo el
Balance Estructural del Sector Público (BESP)y la Regla Fiscal
superavitaria del 1% del PIB.
Para superar las limitaciones en el manejo fiscal, de
acuerdo al planteamiento de la DIPRESen el año 2000, era
necesario considerar reglas que guiasen mejor la conducción
de la política fiscal en el futuro y que sirviesen de referencia
en la rendición de cuentas de las autoridades por las atri-
buciones asignadas. Se citó, como ejemplo, las reglas de
convergencia fiscal del Tratado de Maastricht, que para los
países de la Unión Europea estableció que: "las finanzas
públicas deberán encontrarse en una situación sostenible, lo
que quedará demostrado.en caso de haberse conseguido una
situación del presupuesto sin un déficit público excesivo», es
decir un déficit público anual no superior al 3% del PIB y
una proporción de la deuda pública bruta que no excediera
del 60% del PIB al final del ejercicio presupuestario anterior
(http://europa.eu/scadplus/leg/es/lvb/12S0 14.htm, 02-05-
2007).
Sostuvo la DIPRES(Marcel et.al., 2001) que si se apli-
cara una regla de un déficit anual balanceado, se acentuaría
el ciclo económico en periodos de recesión o de recalenta-
miento de la economía. El uso de un indicador de política
fiscal que ajustase por el efecto del ciclo económico y otros
factores exógenos relevantes, permitiría resolver estos pro-
blemas proporcionando un equilibrio entre transparencia,
flexibilidad y rigor para la formulación de reglas de política
fiscal creíbles y eficaces.
En el caso de Chile, se recurrió al Balance Estructural
proveniente del conjunto de indicadores que permiten ajus.
tar efectos del ciclo económico y otros factores exógenos, a
partir de la existencia de una base tributaria amplia, con bue-
na parte de los ingresos fiscales indexados y bajos niveles de
90
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endeudamiento. El concepto de Balance Estructural se defi-
nió según los parámetros del FMI para los países desarrolla-
dos, coincidentes con los de la OCDE, pero con dos ajustes:
a) no se efectuaron ajustes por el ciclo económico en
los gastos, debido a la ausencia de gastos que res-
pondieran automáticamente a dicho ciclo, lo que
es bastante discutible en el caso de los llamados
gastos excedibles;
b se agregó un ajuste específico para los ingresos
provenientes del cobre, por tratarse de una im-
portante fuente de ingresos fiscales con su propia
dinámica.
Así, el Balance Estructural del Sector Público de Chile
(en adelante, BESP)"refleja el balance presupuestario que
hubiese existido en el Gobierno Central si la economía se
hubiese ubicado en su trayectoria de mediano plazo, abs-
trayéndose de los factores coyunturales de mediano plazo."
Este concepto se sustenta en el supuesto de que la economía
evoluciona en torno a una trayectoria subyacente y refleja,
esencialmente, la tasa crecimiento potencial de largo plazo y
que ese producto está sujeto a shocks permanentes y tempo-
rales, de diversas magnitudes, que inciden en el crecimiento
efectivo.
Los shocks permanentes se refieren a los cambios tec-
nológicos significativos que generan efectos permanentes
en la trayectoria del producto, mientras que los transitorios
se disipan en el tiempo y son tanto negativos como positi-
vos, traducidos en movimientos cíclicos del producto efecti-
vo respecto del producto potencial.
La estimación del BESPse basa en la cuantificación de
esas desviaciones cíclicas y en la estimación de la sensibili-
dad del presupuesto fiscal a esas fluctuaciones, incluyendo
la cuantificación de las desviaciones cíclicas del precio del
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cobre respecto de su tendencia y su impacto en los ingresos
fiscales. Por lo tanto, "el Indicador del BESP,refleja el monto
,de ingresos y gastos fiscales que se alcanzaría si el producto
estuviese en su nivel potencial y el precio del cobre fuese el de
mediano plazo, excluyendo efectos cíclicos y aleatorios de dos
factores de principal importancia: actividad económica y precio
del cobre."
El Balance Efectivo, por su parte, incluye el efecto de
una coyuntura, que puede ser favorable o desfavorable, di-
ficultando la interpretación de los resultados fiscales en un
horizonte de mediano plazo. Para el cálculo del BESP se
incluye al Gobierno Central, comprendiendo al conjunto de
instituciones sometidas a las mismas normas de planifica-
ción y ejecución presupuestaria, con estrecha relación de
dependencia con el ejecutivo y representando el ámbito de
control más directo de la política fiscal. Setrata del Gobierno
Central y sus Instituciones centralizadas (ministerios), entida-
des estatales autónomas (Congreso Nacional, Poder Judicial,
Contraloría y otras) e instituciones públicas descentralizadas
(servicios públicos). Todas las instancias anteriores están in-
cluidas en la Ley de Presupuestos, de la cual no forman parte
las empresas públicas, las municipalidades, las Universidades
estatales y el Banco Central. La influencia de la política fiscal
en estas últimas entidades está representada por las transfe-
rencias desde o hacia esos organismos.
Las municipalidades, además de políticamente autó-
nomas, están impedidas de endeudarse y no pueden tener
déficit fiscal, salvo transferencias del Gobierno Central. Las
Universidades eventualmente pueden endeudarse, pero su
peso financiero es reducido. Las empresas estatales, salvo
excepciones, son superavitarias y la participación del Estado
en sus utilidades queda registrada dentro de la contabilidad
del Gobierno Central, así como las transferencias de capital a
las empresas cuyas utilidades son insuficientes para financiar
los planes de inversión de prioridad social. A su vez, el déficit
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del Banco Central se ha reducido a menos del 1% del PIB.
El BESPse presenta como un indicador de discrecio-
nalidad de la política fiscal al eliminar el efecto de las fluc-
tuaciones cíclicas de la actividad económica y del precio del
cobre sobre los agregados fiscales (factores exógenos que
no están bajo el control de la autoridad). El remanente es
determinado tanto por las decisiones de política como por
los factores exógenos no ajustados.
La evolución de los agregados fiscales está determi-
nada por la dinámica propia de algunas partidas presupues-
tarias, como sucede en los casos de las pensiones de vejez,
compromisos de arrastre de inversión de años anteriores, que
no corresponden necesariamente a decisiones de política de
la autoridad actual, servicio de la deuda ante variaciones
de tasas de interés (no está bajo el control de la autoridad)
y shocks fiscales determinados por fenómenos puntuales
transitorios (sentencia judicial o efecto de desastre climático
sobre el cumplimiento tributario).
Para la obtención de un componente discrecional
"puro", se requeriría de la estimación del total de los factores
exógenos que afectan los agregados fiscales. En la práctica,
se sustraen sólo los elementos exógenos de mayor inciden-
cia sobre las cuentas fiscales, que no sólo representarán la
decisión autónoma de la autoridad, sino las fluctuaciones
del balance fiscal dadas por los factores distintos de los dos
anteriormente sustraídos.
El déficit fiscal se determinaba antes de la introduc-
ción del indicador de balance estructural por la diferencia
de ingresos y gastos de capital que no representan deuda
del sector público con el sector privado, el Banco Central o
el sector externo, financiado por el endeudamiento neto del
sector público con los tres sectores mencionados más el uso
neto de caja.
La medida del déficit en Chile utilizada para la cons-
trucción del BESPestá ahora basada en el concepto de Va-
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riación Patrimonial Neta del Sector Público (VPN), que con-
sidera como los determinantes del déficit a todas aquellas
operaciones que modifican la situación patrimonial del sec-
tor público. Un concepto de VPN estricto exige tres condi-
ciones: operar sobre una base devengada, registrar el costo
de capital o depreciación (la contabilidad pública chilena al
2001 no lo permitía, pues estaba elaborada en base a flujo de
caja), cuantificar el efecto de valorización o depreciación de
activos. Para tales efectos, el financiamiento es considerado
como las transacciones netas de activos del sector público
con el sector privado, aún cuando no constituyan deuda
pública.
Si la venta de activos rentables o la reducción de prés-
tamos públicos al sector privado reduce los ingresos fiscales
futuros, era importante que este efecto se reflejara en los
indicadores. Como estas operaciones se consideraban en el
balance presupuestario convencional como ingresos sobre
la línea, el efecto era el opuesto.
Por otro lado, en la formulación presupuestaria chi-
lena existe un conjunto de mecanismos de indexación. Por
lo tanto, los recursos fiscales y los instrumentos financieros
quedan protegidos contra la inflación.Desde 1975, todos los
créditos y débitos tributarios se expresan en moneda común
UTM (ajustada mensualmente por la inflación). En el sector
público, no hay variación en los ingresos por concepto de
inflaci6n. Asimismo, existen instrumentos financieros expre-
sados en UF (ajuste diario por la inflación del mes anterior),
lo que determina que las tasas ex ante sean tasas reales. Por
consiguiente, la inflación no tiene efecto sobre el valor real
de la deuda.
En cambio, los gastos públicos no están plenamente
indexados. Sin embargo, una parte está sujeta a sistemas de
reajustabilidad por inflación, en algunos casos por ley. El pre-
supuesto es elaborado sobre la base de inflactores que consi-
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deran la inflación esperada para el año siguiente. Los efectos
de la inflación sobre los gastos reales pueden interpretarse
en la aplicación de indicadores de política fiscal como parte
del componente discrecional o no neutral. La aplicación de
indicadores de política fiscal en Chile no requiere de ajustes
adicionales por inflación.
En la metodología inicial del BESP,y siguiendo la meto-
dología estándar, se debía delimitar el efecto de la evolución
cíclica de la economía sobre los agregados fiscales. En el
caso del sector público chileno se identificaron las partidas
presupuestarias correspondientes a los factores exógenos
con un componente cíclico más significativo en términos de
su efecto sobre los ingresos.
Para lo anterior, se efectuó un análisis de incidencia
sobre el balance fiscal, estimándose el promedio del valor
absoluto de las diferencias entre la partida presupuestaria
y su tendencia, calculada sobre la base del filtro de Hodrick
- Prescott. Los ingresos tributarios netos más imposiciones
provisionales y los ingresos del cobre bruto, resultaron como
las partidas con mayor incidencia sobre el componente cí-
clico del presupuesto y su inclusión permite dar cuenta del
grueso de este componente.
El ajuste que se realizó a los agregados fiscales para
obtener el presupuesto estructural, en la metodología ini-
cial, consistió en la estimación de dos grandes componentes:
impacto de.1ciclo sobre los ingresos tributarios en moneda
nacional y las imposiciones para la salud; impacto de las
fluctuaciones cíclicas del precio del cobre sobre los ingresos
fiscales provenientes del cobre.
Adicionalmente y, debido a los cambios estructurales
en la estructura tributaria en el periodo de estimación de la
metodología inicial, se consideraron estimaciones alternati-
vas, pero se optó por utilizar el valor 1,05, cifra en el rango
menor a todas las estimaciones realizadas.
El BESP,de acuerdo a la metodología inicial, se obtiene
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a partir del balance Efectivo, realizando los ajustes de las par-
tidas de bonos de reconocimiento, ingresos por privatizacio- 1I
nes, compra de títulos y valores, recuperación de préstamos, !
concesión de préstamos, Fondo del Cobre y Fondo de Estabi-
lización del Petróleo y restando los componentes cíclicos de
ingresos tributarios e ingresos del cobre.
En la metodología de cálculo del BESP,se reestiman las
cuentas ex post, pero su utilidad reside en el análisis del ma-
nejo de la política fiscal, permitiendo establecer los efectos
sobre los agregados macroeconómicos y siendo fundamental
en la formulación ex ante de la política fiscal. Al elaborar un 1
presupuesto utilizando la metodología del Balance Estructu- I
ral en cada año, en la formulación de la metodología inicial I
del BESPrealizada por la DIPRES,se señaló que era posible: i
1. Establecer un objetivo de política fiscal, en térmi-
nos del Balance Estructural, como porcentaje del
PIB. Alternativamente al establecimiento de un
resultado estructural deseado, puede adoptarse
una regla fiscal que establezca un objetivo de ba-
lance estructural para todos los ejercicios.
2. Determinar el crecimiento máximo del gasto es-
tructural compatible con el objetivo de balance
estructural, para ello se hace necesario contar con
una proyección de los ingresos estructurales del
periodo. Éstos dependen de las brechas proyecta-
das entre el PISpotencial y efectivo y el precio del
cobre de corto y largo plazo.
3. Una vez estimada la evolución del ciclo del PIB y
precio del cobre, determinar los gastos estructu-
rales que permiten cumplir el balance estructural
deseado.
A partir del gasto estructural que satisface la condición
anterior, se deriva el gasto contable compatible con la meta
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fiscal, realizando los ajustes necesarios para pasar desde el
gasto estructural al gasto contable. De esta forma, se obtiene
el límite de crecimiento máximo para el gasto contable sobre
la base de la ejecución presupuestaria del año anterior.
En los últimos años se le ha asignado una creciente
importancia a la dimensión intertemporal de las finanzas
públicas y a sus efectos de mediano plazo, abandonando
paulatinamente las visiones de corto plazo que habían ca-
racterizado al manejo financiero del sector público como a
la contabilidad nacional, que operaba sobre la base de flujos
de caja.
Este reforzamiento de la responsabilidad del ejecutivo
se materializa mediante la incorporación de un límite abso-
luto al nivel agregado del gasto en la Ley de Presupuestos
consignado en el Art. 4° de la Ley de Presupuesto del año
2000, en la gestión de los recursos públicos. A partir de ese
año, el gobierno asumió el compromiso de poner en práctica
una regla fiscal, basada en el indicador del BESP,consistente
en mantener un superávit equivalente a un punto porcentual
del PIB.
Modificaciones metodológicas del BESP
Lasprimeras modificaciones metodológicas, realizadas
en el año 2004, corresponden al cambio de las estadísticas
fiscales por la metodología sugerida por el FMI, reempla-
zando el criterio del flujo de caja por la contabilización de
las cuentas fiscales sobre una base devengada. Lo anterior
permite utilizar las cuentas fiscales oficiales de la DIPRESen
el cálculo del BESP,en lugar de realizar el ajuste que exigía la
metodología inicial.
En septiembre del año 2005, se incorporaron correccio-
nes cíclicas específicas a los ingresos tributarios provenientes
de la minería privada, los que eran corregidos originalmente
de la misma manera que el resto de los ingresos tributarios
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y no por el precio del cobre. Se distinguió entre los ingresos
tributarios de las diez empresas mineras más grandes y los
provenientes del resto de los contribuyentes, a fin de corre-
gir los ingresos de éstas por el precio del cobre. Comienza
a tener importancia un nuevo fenómeno entre el ciclo eco-
nómico y los ingresos fiscales, debido a que las empresas
mineras privadas habían realizado grandes inversiones en
la década del noventa y a partir de esta fecha, luego de la
depreciación acelerada, comenzaron a recibir grandes utili-
dades tributarias por este concepto sumado a la mayor coti-
zación del cobre en los mercados internacionales. Mediante
el impuesto a la renta sobre estas utilidades, el Fisco pasó
de recaudar en el año 2003 $ 79.229 millones a $ 2.999.526
millones en 2006. Elajuste cíclico de este impuesto a la renta
recoge el efecto rezagado entre el precio efectivo del cobre
y el de largo plazo, debido al sistema de pagos del impuesto
de primera categoría.41
A partir de ese mismo año, los ingresos de CODELCO
por ventas de cobre bruto se ajustaron por la brecha entre el
precio efectivo y el de largo plazo. En el año 2006 comienzó
a regir el impuesto específico a la minería, el cual considera
una tasa del 4% sobre las utilidades de las grandes empresas
mineras. Esta situación implica que se debe capturar el efec-
to del ciclo del precio del cobre al BESP.
En septiembre de 2006 se incorporó la corrección cícli-
ca a los ingresos de CODELCOpor las ventas de molibdeno,
diferenciando este subproducto debido a que su precio tuvo
un comportamiento distinto del cobre. Se distinguió los in-
gresos provenientes de las ventas de CODELCOpor concepto
de molibdeno, pues pasó de representar el 8% de las ventas
totales de esta empresa a un 15%.
Luego de las modificaciones a la metodología inicial
41 Esto se ocasiona por los Pagos Provisionales Mensuales y el resultado de la operación, que se
produce al término del año y que se declara en abril de cada año. Lo cual implica que el ajuste
cíclico debe recoger el impacto de la brecha del precio del cobre efectivo y de tendencia entre
estos momentos contables.
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del BESP,se indicó en el Informe de Finanzas Públicas para
el año 2007 que el indicador del balance estructural aísla
el efecto cíclico de las tres variables macroeconómicas que
influyen en la determinación de los ingresos del Gobierno
Central, es decir, la actividad económica, el precio del cobre
y el precio del molibdeno. Luego de la incorporación de la
tercera variable se entiende que "El SESP refleja el balance
que hubiera tenido el Gobierno Central en un año dado, si el
PIS hubiera sido el de tendencia y los precios del cobre y del
molibdeno fuesen los de largo plazo."
Dada la nueva metodología del cálculo del BESP,la 01-
PRESdebe seguir el siguiente proceso para estimar el gasto
compatible con la regla del superávit estructural:
estimar el precio del cobre de largo plazo, luego
de consulta al Comité de Expertos Externos;
estimar el nivel de tendencia de los insumas de la
función de producción agregada, luego de consul-
ta a Comité de Expertos Externos;
estimar el PIS tendencial utilizando los resultados
anteriores y de la demanda agregada estimada;
estimar el precio del molibdeno de largo plazo;
ajustar los ingresos tributarios no mineros y pre-
visiona les de acuerdo a la brecha entre los niveles
del PIS potencial y PIS efectivo proyectado, utili-
zando una elasticidad recaudación a PIS determi-
nada en 1,05;
ajustar los ingresos tributarios mineros, que com-
prende la tributación de la gran minería privada
por impuesto a la renta y por impuesto específi-
co;
ajustar la proyección de ingresos de CODELCO
provenientes del cobre, netos de costo de pro-
ducción, ajustando las ventas físicas de la empresa
por la diferencia entre el precio del cobre efectivo
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proyectado y el precio de largo plazo definido por
el Comité de Expertos;
ajustar la proyección de los ingresos de CODELCO
provenientes del molibdeno, netos de costo de
producción, ajustando las ventas físicas de la em-
presa por la diferencia entre el precio del molibde-
no efectivo proyectado y el precio de largo plazo
estimado;
estimar los ingresos estructurales totales del Go-
bierno Central, determinados por la suma de los
ingresos, debidamente ajustados por los efectos
cíclicos;
dados los ingresos estructurales, calcular el nivel
de gasto compatible con la meta del 1% del PIB
(0,5% a partir de 2008) como superávit del balance
estructural .
Institucionalización de la regla
En septiembre del año 2005 se envió al Congreso un
proyecto sobre responsabilidad fiscal, promulgándose en
septiembre de 2006 como la Ley de Responsabilidad Fiscal,
la cual institucionaliza aspectos claves del superávit y el ma-
nejo de la política fiscal, los que antes respondían al compro-
miso adquirido durante el gobierno del presidente Ricardo
Lagos y que había continuado con la presidenta Michelle
Bachelet. Estos aspectos ya no dependen del compromiso de
la autoridad, sino que son materia sancionada por ley.
El Presidente de la República deberá, dentro de los 90
días a la fecha en que asuma sus funciones, establecer las
bases de su política fiscal para su administración. Además,
deberá pronunciarse expresamente acerca de 'las implican-
cias de esta politica sobre el Balance Estructural.
Seestablece la obligación de entregar información por
parte del gobierno sobre el estado estructural de las finanzas
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públicas, de manera de reflejar la sostenibilidad de la política
fiscal, incorporándose el cálculo del BESPdentro del progra-
ma financiero fiscal. Se obliga a la administración del Estado
a entregar información sobre los compromisos asumidos a
través de la garantía estatal, disponiéndose, para este efecto,
que se realice informes anuales de la DIPRESsobre monto y
características de las obligaciones contraídas.
Se crea un Fondo de Reserva de Pensiones (FRP), a fin
de proporcionar financiamiento en el futuro ante el aumento
del gasto en pensiones financiadas por el Estado. Para lo
anterior, se estableció un aporte equivalente al superávit del
año anterior, con un tope del 0,5% del PIBy un aporte míni-
mo garantizado igual al 0,2% del PIB. El FRPacumulará los
recursos en los primeros diez años y posteriormente finan-
ciará hasta un tercio del mayor gasto de pensiones mínimas
y asistenciales.
Los recursos del FRPpueden ser invertidos en moneda
nacional o extranjera, tanto en Chile como en el extranjero,
en los instrumentos que estipula la ley de pensiones. En
cuanto a la administración de estos fondos, estipula la con-
tratación de los servicios de administración de cartera me-
diante licitación pública.
Se crea además el Fondo de Estabilización Económica
y Social (FEES), refundiendo los Fondos de Compensación
de los Ingresos del Cobre, DL N° 3.653 de 1981 y Convenio
de Préstamo BIF N° 2625 CH, que aprovisiona recursos en
aquellos años con déficit, existiendo recursos para su finan-
ciamiento, él que recibirá cualquier superávit por sobre el 1%
del PIBque se registre.
Se faculta asimismo al Fisco, a través del Ministerio de
Hacienda, para efectuar aportes de capital al Banco Central
de Chile con cargo al superávit efectivo del año anterior, has-
ta por un máximo anual equivalente al 0,5% del PIB durante
cinco años. Se establece la creación de un Comité Financiero
con el objeto de asesorar al Ministro de Hacienda en las deci-
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siones de inversión de los recursos fiscales.
Se establece normas con la finalidad de mejorar la
gestión de activos y pasivos del sector público, y se otorga
carácter permanente a la norma incorporada en el presu-
puesto relativa a las obligaciones de pago a futuro, facultan-
do al Ministro de Bienes Nacionales para cobrar por el uso de
los inmuebles destinados a diferentes organismos, a fin de
reflejar el verdadero costo institucional e incentivar el uso
eficiente del patrimonio nacional. .
Se otorga, finalmente, carácter permanente al Pro-
grama de Contingencia contra el Desempleo, él que podrá
operar cuando la tasa de desempleo exceda a las tasas pro-
medio.
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Reflexiones finales
El manejo de las finanzas públicas implica el uso de
fondos públicos para los fines que la sociedad haya deter-
minado. La autoridad de gobierno debe actuar responsable
y transparentemente en la formulación de su política fiscal,
pues la cantidad de recursos contenidos en el Presupuesto
de la Nación tiene implicancias macroeconómicas significa-
tivas, con efectos pro cíclicos y contra cíclicos. Además, la
asignación de recursos a los programas de gasto debe ser
coherente con los objetivos sociales y redistributivos esta-
blecidos por el gobierno.
Lo anterior implica, necesariamente, que la autoridad
incorpore normas de transparencia que den cuenta de su
gestión a la ciudadanía. El establecimiento de directrices e
indicadores que se hagan públicos permite actuar en concor-
dancia con la transparencia y responsabilidad propios de un
gobierno sujeto a reglas democráticas de control.
Se entiende que un indicador debe tener suficiente
flexibilidad. El BESPha variado en su metodología de cálculo
al incorporar los fenómenos cíclicos en los ingresos prove-
nientes de la tributación de las empresas privadas, dadas sus
mayores utilidades explicadas por la depreciación acelerada
que empezó a reflejarse en los últimos años y al mayor precio
del cobre. Al mismo tiempo, se han incorporado los efectos
cíclicos del precio del molibdeno en las ventas de CODELCO
y la introducción del impuesto a la minería. Desde este punto
de vista, el indicador ha sido flexible.
Como el BESPrefleja el balance de los ingresos fiscales
menos los gastos de gobierno si el PIB fuera el potencial y
los precios del cobre y el molibdeno fueran el de largo plazo,
permite limitar el gasto en torno a una meta establecida por
el gobierno. En Chile, se optó por el 1% del PIBde superávit
estructural. Es decir, se optó por una fuerte disciplina fiscal
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que ha sido cumplida desde la vigencia de esta meta, con la
consiguiente acumulación de ingresos efectivos.
Se debe tener en cuenta que el cálculo del BESPpor sí
mismo no implica una decisión en el manejo de la política
fiscal, sino que es un orientador de ella. Ladecisión radica en
el uso y la meta que se fija el gobierno en torno a este indica-
dor, en Chile fue el superávit estructural del 1%. La decisión
en el manejo de las finanzas públicas es la aplicación de una
meta, a una meta más alta mayor disciplina fiscal. Y dado los
mayores ingresos efectivos desde su.aplicación, implica un
mayor ahorro o nivel de sacrificio del gasto presente.
El problema que se presenta al existir un límite de gas-
to dado por los ingresos estructurales, es que se han estado
acumulando ingresos efectivos que están excediendo a los
estructurales, y dada la rigurosidad de la regla, no pueden
ser ingresados al gasto. Situación que nos plantea la disyune
tiva de la intertemporalidad del gasto: si se opta por el gasto
presente de esos recursos o una parte de ellos o se siguen
ahorrando para su gasto futuro. Si se decide por aumentar el
gasto presente de estos mayores ingresos, surge la interro-
gante ¿en qué focaliza la autoridad estos recursos? Es lícito
plantearse si destinar esos recursos a disminuir las brechas
redistributivas, a la formación de capital humano, al desarro-
llo tecnológico o al aumento de los programas de protección
social.
El cómo hacerlo implica reflexionar si modificamos la
meta o buscamos un nuevo indicador de discrecionalidad,
neutralidad o sostenibilidad, pero que a su vez permitan
guiar las decisiones del ejecutivo con responsabilidad, disci-
plina y transparencia. O sencillamente relajamos la meta, es
decir se rebaja la meta del 1% de superávit estructural (como
ya se anunció el 21 de mayo de 2007 para el 2008 en ade-
lante), manteniendo el principio del ahorro en tiempos de
holguras económicas para hacer frente a tiempos de menor
crecimiento.
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La otra alternativa es desarrollar algún indicador que
tome con más incidencia las particularidades de la economía
chilena.
Estasdisyuntivas nos hace reflexionar sobre cuáles son
las experiencias de éxito en el manejo de las finanzas públi-
cas, en qué países han logrado una combinación de un salto
en el desarrollo con la responsabilidad y transparencia fiscal
sin alterar los equilibrios macroeconómicos.
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